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Участие банков в финансиро-
вании инновационного развития
реального сектора экономики оп-
ределяет необходимость совершен-




Следует учитывать, что эконо-
мическое положение кредитополу-
чателей на начальный момент рас-
чета часто не является устойчи-
вым, а предлагаемый в качестве
обеспечения обязательства залог —
достаточно ликвидным. Однако ус-
пешная реализация инвестицион-
ного проекта может стать ступенью
дальнейшего поступательного ин-
новационного развития, которое
приведет к выходу на стабильную
работу. Поэтому наряду с поиском
проектов с высоким уровнем инно-
вационности их экспертиза на ста-
дии оценки кредитоспособности яв-
ляется важнейшей составляющей
содействия банков инновационно-
му развитию экономики страны.
Комплексная оценка кредито-
способности кредитополучателя
проводится в рамках анализа воз-
можности предоставления кредита
и в процессе мониторинга кредит-
ной задолженности, связана с
обеспечением кредитов, ужесточе-
нием системы банковского контро-
ля уровня рисков. Аспекты орга-
низации банковского кредитова-
ния, управления кредитным рис-
ком находятся в сфере научных
интересов белорусских ученых:
А.А. Бевзелюка, Н.К. Василенко,
С.В. Захорошко, С.Н. Кабушкина,
Г.В. Савицкой, Т.К. Савчук,
В.И. Тарасова и других. В то же
время решены не все вопросы ме-
тодического обеспечения оценки
кредитоспособности с учетом спе-
цифики кредитования инвестици-













В наиболее общем плане креди-
тоспособность — способность
кредитополучателя своевременно
и в полном объеме вернуть кредит
и уплатить проценты. Следова-
тельно, субъектом, проводящим
оценку, является банк, предо-
ставляющий кредитные ресурсы
на условиях возвратности, сроч-
ности и платности, объектом ана-
лиза — деятельность кредитопо-
лучателя.
В банковской практике уровень
кредитоспособности клиента вы-
ступает критерием целесообразно-
сти предоставления ресурсов, оп-
ределяющим базовые условия кре-
дитования (срок, уровень процент-
ной ставки, способ обеспечения).
Достоверная оценка позволяет
банку определить уровень кредит-
ного риска по предполагаемой кре-
дитной операции и в зависимости
от результата анализа либо учесть
риски в уровне процентной став-
ки, либо отказать клиенту в предо-
ставлении кредита. Определяемый
уровень кредитного риска являет-
ся основой для “формализации в








экономисты А.Н. Жилкина и
А.Ф. Черненко отождествляют
оценку кредитоспособности пред-
приятия только с анализом его
ликвидности или платежеспособ-
ности [2, с. 55; 3, с. 26]. В банков-
ской практике, как правило, ис-
пользуется комплексный подход,
предполагающий изучение креди-
тоспособности на базе оценки фи-
нансово-экономического положе-
ния и формализованных показате-
лей, характеризующих качествен-
ные факторы.
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димость как уточнения сущности
кредитоспособности применитель-
но к инвестиционным кредитным
операциям банка, так и разработ-
ки нового методического инстру-
ментария ее оценки.
На особенный характер кредит-
ных отношений, возникающих
между банком и кредитополучате-
лем, а также на необходимость до-
стижения благоприятного резуль-
тата при реализации проекта ука-
зывает в определении “инвестици-
онная кредитоспособность”
В.А. Москвин. С его точки зрения,
это “способность (и готовность)”
организации “вернуть инвестици-
онный кредит в результате успеш-
ной реализации инвестиционного
проекта” [4, с. 539].
Основным условием инвести-
ционной кредитоспособности
В.А. Москвин считает уровень ин-
вестиционной привлекательности








ние, отношения с властью, вла-
дельцы) [4, с. 541—545]. Этой точ-
ки зрения придерживается и
О.А. Распорова, рассматриваю-
щая инвестиционную привлека-
тельность как состояние предпри-
ятия, “характеризующееся сово-
купностью показателей финансо-
вой и конкурентной устойчивос-
ти” и создающее условия для по-
лучения и своевременного возвра-
та инвестиционного кредита бан-
ка [5, с. 13].
Данный подход к определению
инвестиционной кредитоспособно-
сти представляется не вполне кор-
ректным, поскольку, во-первых,
реализация проекта далеко не все-
гда и не в полной мере определяет




ся не подчиненными, а равноправ-







ти носит комплексный характер и
проводится, как правило, по оди-
наковому перечню направлений
(результаты текущей и будущей
хозяйственной деятельности орга-
низаций, их производственный по-
тенциал, уровень эффективности
использования ресурсов, состоя-
ние и размещение денежных
средств). В то же время оценка ин-
вестиционной привлекательности
имеет самостоятельное значение,
не связана с оценкой кредитоспо-




ципиента проводится для изуче-
ния возможности и оценки рисков
вложения средств экономических
субъектов для финансирования
конкретного проекта (или без дета-
лизации направлений использова-
ния). При этом данный проект яв-
ляется инвестиционным как с точ-
ки зрения реципиента (привлека-
ющего источник дополнительных
финансовых ресурсов для инвести-
ционной деятельности), так и с
точки зрения организации, предо-
ставляющей ресурсы (долевые
участия и займы за счет и в преде-
лах собственных средств).
Таким образом, оценка инвес-
тиционной привлекательности оп-
ределяет целесообразность вложе-
ния свободных денежных средств







средств, а также рейтинговые
агентства и другие независимые
организации.





организации, запас ее финансовой
устойчивости, на основе которого










логических процессов, либо явля-
ется фактором, определяющим
возможность размещения средств
на финансовом рынке. Инвестици-
онная привлекательность форми-




влияние на эффективность работы
предприятия-реципиента (реали-




собности, является только банк.
Анализ кредитоспособности пред-
шествует установлению отноше-
ний между предприятием и бан-
ком по поводу возвратного предо-
ставления кредитных ресурсов (за
счет собственных и привлеченных
средств банка). При этом именно
характеристики конкретного ин-
вестиционного проекта (срок оку-
паемости, уровень рентабельнос-
ти, отраслевые и рыночные осо-





кредитных ресурсов. Оценку инве-
стиционной кредитоспособности
обычно дополняет анализ качества
и достаточности обеспечения по
кредиту, что не свойственно прак-
тике анализа инвестиционной
привлекательности.





чаться с ее кредитным рейтингом,
являющимся критерием кредито-
способности, по причине различия
принимаемых во внимание рис-
ков.
На наш взгляд, инвестицион-
ная кредитоспособность — это
оцениваемая банком способность
кредитополучателя на основе эф-
фективной реализации инвестици-
онного проекта в существующих
экономико-правовых условиях воз-
вратить предоставленный кредит и
уплатить проценты за счет сово-
купности денежных потоков от ре-
ализации проекта. Инвестицион-
ная кредитоспособность количест-
венно выражается уровнем кредит-
ного риска, определяемым банком
на базе комплексного анализа кре-
дитополучателя и реализуемого им
инвестиционного проекта.
Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  Л Ю Т Ы  2 0 1 1
ç Ä ì ó ç õ Ö  è ì Å ã à ä Ä ñ à à  
56
При этом под эффективной реа-
лизацией проекта следует пони-
мать достижение кредитополуча-
телем значимого улучшения фи-
нансовых показателей, а также по-
вышение конкурентоспособности
продукции, импортозамещение,
выход на новые, в том числе зару-
бежные, рынки сбыта и др.
Преимуществом предлагаемого
определения является его ком-
плексный характер, включающий
указания на объект и субъект ана-
лиза, важность оценки внешних
рисков (условий) в деятельности
кредитополучателя, источники
возврата кредитных ресурсов и уп-




что определяет взаимную заинте-
ресованность (банка и клиента) в
результатах кредитования, требо-
вание сбалансированного подхода
к определению основных условий
кредитования. Способность клиен-
та вернуть кредит носит вероятно-
стный характер, что отражает ра-
боту банка по отнесению клиента к
одной из групп кредитного риска.
Проведенный авторами статьи
анализ применяемых в отечествен-
ной и зарубежной банковской
практике методик оценки креди-
тоспособности позволил сделать
вывод об их методологическом
единстве. Все методики являются
рейтинговыми (скоринговыми) и
включают:
а) отбор количественных и ка-
чественных параметров (групп по-
казателей), характеризующих фи-
нансово-хозяйственную деятель-
ность кредитополучателя, его эко-
номическую среду, организацион-
но-управленческие аспекты и дру-
гие факторы. Различие применяе-
мых методик определяется полно-
той охвата всех сторон деятельнос-
ти кредитополучателя в соответст-
вии с задачами проводимого ана-
лиза на различных стадиях кре-
дитного процесса. Таким образом,
формируется система показате-
лей — критериев кредитоспособ-




П = (П1,П2,...,Пn), (1)
где Пi — количественные показа-
тели, аналитические коэффициен-
ты, индексы, количественно ин-
терпретированные экспертные
оценки, характеризующие различ-
ные стороны деятельности креди-
тополучателя;
б) выбор способа интеграции
(математической свертки) вектора
показателей:
ПΣ = F(П );                                   (2)
в) определение сводной количе-
ственной оценки (рейтинга, ско-
ринга), имеющей сравнительный
характер и позволяющей отнести
кредитополучателя к одному из
выделенных банком классов кре-
дитоспособности.
Банки Республики Беларусь са-
мостоятельно разрабатывают спо-
собы анализа кредитоспособности
клиентов, базирующиеся на расче-
те финансовых коэффициентов,
изучении их динамики, а также на
интеграции в единую рейтинговую
оценку. При предоставлении инве-
стиционных кредитов банки, как
правило, не используют специаль-
ных методик и в дополнение к
обычным показателям проводят
экспертизу бизнес-плана для оцен-
ки эффективности предлагаемого
к финансированию проекта.
Следует отметить, что в зару-
бежной и отечественной практике
для оценки кредитоспособности
часто предлагается использование
Z-методик, базирующихся на ста-
тистических методах обработки
данных (модели Альтмана, Чессе-
ра, Фулмера, Спрингейта и их ана-
логи). Сводный Z-показатель опре-
деляется как взвешенная сумма
аналитических коэффициентов,
рассчитанных по балансу кредито-
получателя. Веса рассчитываются
на основе множественного регрес-
сионного анализа, обобщающего
данные значительного числа одно-
типных предприятий.
Необходимо указать, что, во-
первых, методологически невер-
ным является использование в со-
временной отечественной эконо-
мической практике весовых коэф-
фициентов (нормативов), получен-
ных в результате статистического
анализа отраслевой экономики
другого государства (например,
модель Альтмана получена в США
в 1968 г. по предприятиям маши-
ностроения).
Во-вторых, Z-оценка, базирую-
щаяся на использовании неболь-
шого количества аналитических
коэффициентов, не предполагает
интерпретацию в сводном рейтин-
говом балле характера и специфи-
ческих рисков кредитуемого про-
екта, а следовательно, для оценки
инвестиционной кредитоспособно-
сти нуждается в дополнительной
корректировке.
В-третьих, основным услови-
ем применения Z-методов оценки
кредитоспособности является на-
личие “кредитного кладбища”, то
есть статистики банкротств одно-
типных предприятий за продол-
жительный период. Это подтверж-
дают результаты исследований
С.В. Уланова, определившего, что
все алгоритмы, используемые для
построения скорингов (нейронные
сети, системы “размытых мно-
жеств”, логит-анализ и др.), требу-
ют наличия группы кредитополу-
чателей, нанесших урон банку [6,
с. 10]. Поэтому для формирования
отечественной методики кредитно-
го скоринга необходимо накопить
статистику невозврата кредитов,
определить число групп для клас-
сификации организаций-кредито-
получателей, обосновать состав по-
казателей, классифицировать их
по значимости, а затем рассчитать
коэффициенты на основе множест-
венного регрессионного анализа.
Подобная задача может быть по-
ставлена перед созданным в Рес-
публике Беларусь Кредитным бю-
ро.
В банковской практике также
применяются балльные эксперт-
ные оценки по системе анализиру-
емых финансовых и иных параме-
тров. Такие методики являются
громоздкими, предполагают высо-
кий субъективизм балльной оцен-
ки анализируемых параметров
как в части определения их весов,
так и определения весов групп по-
казателей. Организационно-эконо-
мические характеристики могут
иметь значительный вес в общей





иной по сравнению с кредитовани-
ем в оборотные активы системы
показателей интерпретации в
сводной оценке данных бизнес-
плана, уровня инновационности
кредитуемого проекта, специфиче-
ских инвестиционных рисков. Ав-
торами статьи разработаны мето-
дические основы анализа потен-
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ние отличается особым перечнем
объектов кредитования, большей
информационной базой анализа по
сравнению с кредитованием в обо-
ротные активы, является более
важной сферой для инновационно-
го развития экономики страны.
Следовательно, изучение креди-
тоспособности предполагает ис-
пользование системного подхода к
анализу деятельности клиента
банка за предшествующий период,
оценки текущего состояния и оп-
ределения прогнозов развития на
перспективу в результате реализа-
ции инвестиционного проекта.
2) В рамках оценки инвестици-
онной кредитоспособности для бо-
лее точного долгосрочного прогно-
зирования финансового состояния
в формируемой системе показате-
лей необходимо с большей полно-
той учитывать отраслевые особен-
ности кредитополучателей. В этом
аспекте мы разделяем мнения эко-
номистов И.С. Филиппова, под-
черкивающего необходимость уче-
та специфики отраслей функцио-
нирования для повышения эффек-
тивности взаимодействия кредито-
получателей с банковской систе-
мой [7, с. 7], и Г.Л. Харевич, опре-
деляющей зависимость инвестици-
онных рисков от сферы функцио-
нирования кредитополучателя [8,
с. 34].
3) Формируемая для оценки
инвестиционной кредитоспособно-
сти система финансовых показате-
лей должна отвечать требованию
минимизации количества рассчи-
тываемых показателей при макси-
мально возможном охвате всех
сторон деятельности потенциаль-
ного кредитополучателя (исключе-
ние дублирования по направлени-




ствлять в контексте отраслевой
специфики функционирования
конкретной организации.
4) Оценка инвестиционной кре-
дитоспособности, кроме анализа
способности кредитополучателя
своевременно вернуть кредит в ре-
зультате реализации проекта,
должна предусматривать проведе-




ти управления и минимизации ри-
сков, характеризующего перспек-
тивы развития организации,
должно являться базисной состав-
ляющей анализа инвестиционной
кредитоспособности и предшество-
вать этапу финансового анализа
деятельности организации.
На наш взгляд, предприятие,
планирующее реализацию инвес-
тиционного проекта, должно пре-
доставлять в банк перечень лиц
(организаций), обладающих доста-
точным уровнем компетентности в
сфере бизнес-планирования и эко-
номического анализа и способных
выполнить экспертизу. В этом слу-
чае банк сможет выбрать экспер-
тов из предложенного кредитопо-
лучателем перечня или опреде-
лить их самостоятельно.
Целью независимой эксперти-





ные ресурсы (на базе изучения до-
стоверности представленного биз-
нес-плана и иных документов, со-
держащихся в них экономических




ти привлечения банковского кре-
дита, а также степени влияния ре-
ализации инвестиционного проек-
та на инновационное развитие
экономики страны (отрасли, реги-
она). В случае выявленных несо-
ответствий, недостоверности пред-
ставленной информации и выпол-
ненных в бизнес-плане расчетов,
неэффективности предложенного
к кредитованию проекта, а также
в случае недостоверности бухгал-
терской отчетности предприятия
целесообразным является возврат
документов клиенту для их надле-
жащего оформления и корректи-
ровки.
5) Наряду с финансовым состо-
янием кредитополучателя необхо-
димо рассматривать систему каче-
ственных (организационно-эконо-
мических и внешних) характерис-
тик, позволяющих определить
перспективы развития организа-
ции, роста ее конкурентных воз-
можностей на внутреннем и внеш-
нем рынках в результате реализа-
ции инвестиционного проекта.
Для повышения адекватности
оценки в рамках изучения инвес-
тиционной кредитоспособности
анализ организационно-экономи-
ческих и внешних факторов дол-
жен ориентироваться на объектив-
ные сведения, представленные в
соответствующих разделах бизнес-
плана либо технико-экономичес-
кого обоснования проекта, содер-
жащих сведения о кредитополуча-
теле, отрасли его функционирова-
ния, предлагаемых для кредитова-
ния мероприятиях, стратегии раз-
вития. При этом целью анализа
является оценка качественных
факторов, оказывающих внешнее
влияние на деятельность предпри-
ятия и прежде всего характеризу-
ющих перспективы его рыночного
развития (занимаемая доля рынка
в регионе, зависимость от постав-
щиков и покупателей с учетом от-
расли функционирования и др.).
6) Считаем не вполне коррект-
ным преобладание в системе пока-
зателей субъективно оцениваемых
критериев, что позволяет банкам
относить кредитополучателей к
высоким классам кредитоспособ-
ности независимо от их объектив-
но сложившегося финансового по-
ложения. Для обеспечения адек-
ватной оценки инвестиционной
кредитоспособности необходимы
отказ от суммарной балльной
оценки и использование системы
последовательных “отсечек” по ус-
тановленным на этапах анализа
критериям.
7) Высокий (средний) уровень
инновационности проекта наряду
с его эффективностью является, на
наш взгляд, основанием для уточ-
нения класса кредитоспособности
кредитополучателя в сторону его




от реализации проекта в качестве
источника погашения задолжен-
ности по кредиту и определяет для
банков приоритетность проектов,





инвестиционных проектов с высо-
ким уровнем инновационности, в
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Анализ уровня инновационнос-
ти инвестиционного проекта сле-
дует проводить на основе инфор-
мации разделов бизнес-плана “Ха-
рактеристика организации и стра-
тегии ее развития”, “Описание
продукции”, “Анализ рынков сбы-
та, стратегия маркетинга”. Соот-
ветствующий уровень может быть
присвоен проекту на основании
предлагаемых характеристик
(таблица).
В соответствии с Положением о
порядке создания субъектов инно-
вационной инфраструктуры, ут-
вержденным Указом Президента
Республики Беларусь от 3 января
2007 г. № 1, определяющим поня-
тия “высоких” и “новых” техноло-
гий, полагаем, что проект имеет
высокий или средний уровень ин-
новационности, только если позво-
ляет предприятию достигнуть в
производимой продукции (в ис-
пользуемых технологиях, методах
и процессах) наивысших качест-
венных показателей по сравнению
с лучшими мировыми аналогами в
целях удовлетворения формирую-
щихся или будущих потребностей
человека и общества, более высо-
ких качественных характеристик
по сравнению с аналогами, доступ-
ными на рынке (сегменте рынка),
для которого эти технологии явля-
ются новыми [9].
В случае кредитования созда-
ния новых предприятий этап пред-
варительной экспертизы фактиче-
ски становится единственным оп-
ределяющим уровень риска банка
(отсутствует бухгалтерская отчет-
ность).
На наш взгляд, практика фи-
нансирования создания новых
предприятий и производств на дей-
ствующих предприятиях за счет
кредитов банков является во мно-
гом определяющей для инноваци-
онного развития Республики Бела-
русь. Характеристиками проекта,
устанавливаемыми на этапе пред-
варительной экспертизы, должны




участие новых предприятий в реа-
лизации проекта собственными
средствами в размере не менее 30%
от необходимого объема финанси-
рования. Обеспечением обяза-
тельств по кредиту может быть за-
лог приобретаемых технических
средств и оборудования. Развитие
данных операций позволит обеспе-
чить более полное взаимодействие
банков и субъектов хозяйствова-
ния, реализующих инновационные
проекты, на основе разграничения
рисков между сторонами, установ-
ления общей заинтересованности в
реализации проектов.
В заключение следует отметить,
что специфика инвестиционной
кредитоспособности в части источ-
ников и объектов анализа опреде-
ляет использование качественно
иных подходов при оценке возмож-
ности предприятия возвратить ин-
вестиционный кредит. По нашему
мнению, принципы построения ме-
тодики оценки и присвоения клас-
са кредитоспособности должны от-
ражать приоритетность кредитова-
ния инвестиционных инновацион-
ных проектов и представлять пред-
лагаемый к кредитованию инвести-
ционный проект как самостоятель-
ный целостный объект, изучение
которого, дополненное анализом и
прогнозом финансово-экономичес-
кого состояния предприятия, поз-
волит сделать обоснованное заклю-
чение о возможности предоставле-
ния кредита.
Критерии оценки уровня инновационности инвестиционного проекта
ìÓ‚ÂÌ¸ 
ËÌÌÓ‚‡ˆËÓÌÌÓÒÚË                                é·˙ÂÍÚ ÍÂ‰ËÚÓ‚‡ÌËﬂ
ÔÓÂÍÚ‡
Создание новых предприятий, ориентированных на выпуск продукции на основе высоких (новых) 
технологий
Высокий Создание новых производств на действующих предприятиях, основанных на высоких (новых) 
технологиях, обеспечивающих импортозамещение
Приобретение патентов, ноу-хау, торговых марок, товарных знаков
Приобретение новейших информационных (программных) продуктов или комплексов, систем 
автоматизации управления, принятия управленческих решений
Создание новых предприятий и производств на основе действующих предприятий, приобретение 
Средний оборудования (технологий) для производства продукции (услуг) на данном рынке (сегменте рынка) 
или в данном регионе
Приобретение оборудования и транспортных средств, позволяющих производить продукцию (услуги) 
в соответствии с международными стандартами и сертификациями и содействующих росту экспорта
Низкий Приобретение оборудования и технологий, специальной техники и транспортных средств, имеющих 
функциональные преимущества по сравнению с используемыми аналогами
Строительство, приобретение зданий и сооружений, в том числе жилищного фонда и социальной
Без инноваций инфраструктуры
Приобретение аналогов действующего оборудования, технологических линий, автотранспорта 
и специальной техники
í‡·ÎËˆ‡
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Выявленная авторами статьи




ющейся от применяемых с точки
зрения используемых данных и





и предлагаемого для кредитования
инвестиционного проекта, деталь-
ного определения приоритетов от-
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